





















































































财 经 论 坛
月，中国工商银行买入印尼哈利姆银行90%股权；2007年10月，
中国工商银行支付约366.7 亿南非兰特(约54.6 亿美元)，收购南
非标准银行20%的股权，成为该行第一大股东；2008年1月，中
国工商银行又以5.83 亿美元收购我国澳门诚兴银行79.9%的股
权。还有中国银行及建设银行，2001年8月，中国银行并购印尼
中央亚细亚银行51％股权；2002年2月，中国建设银行与我国香
港大新银行签订协议，以1亿港元的价格收购大新银行所持有的
我国香港建新银行30％的股份，中国建设银行全资拥有我国香
港建新银行。在股份制商业银行方面，1998年11月，中信实业
银行收购1922 年创立的我国的香港嘉华银行61.38％的股份，
把金融业务扩展到海外；2007年10月，中国民生银行与美国联
合银行控股公司签署投资协议，民生银行将收购联合银行控股公
司9.9%股份；2008年10 月，中国招商银行以46.6 亿美元收购
我国的香港永隆银行，永隆银行成为招商银行的全资附属公司。
走海外并购之路以提高企业国际竞争力，对此，我国商业银行已
经在积极地探索和实践之中。
三、国际金融危机为我国商业银行海外并购带来历史性机遇
由美国次贷危机引起的国际金融危机将引发前所未有的国际金
融市场重构。2007年2月源于美国的次贷危机爆发，随后，次贷危
机的影响从单一的次级房屋抵押贷款证券市场蔓延到全球货币市
场和资本市场，波及全球各地的基金公司、投资银行、商业银行
等金融机构，并进一步扩大到其他金融市场参与者，以及投资和
消费领域，逐渐演变成一场历史上罕见的国际金融危机。随着国
际金融危机的持续延伸，各国的金融体系均受到不同程度的破坏，
许多商业银行面临经营困境。最新的资料显示，2009年头两个月，
美国已有14家银行倒闭，危机发生以来已累计近40家银行倒闭。
据 IMF预测，未来将有大量的欧洲银行走向倒闭。而与之同时，以
日本为代表的一些奉行保守借贷风格的商业银行在这次国际金融
危机中受冲击较小,凭借自身充裕的资金进行大规模的海外并购，
2008年日本最大银行集团三菱UFJ集团协议收购美国投资银行摩根
士丹利20％左右股权便是一例。总之,在这次国际金融危机中美国
和欧洲一些国家金融市场遭受重创,为了应对危机，有关国家尽管
纷纷出台援助计划，但金融市场流动性依然十分不足。可以预见，
未来国际资本的跨境流动将不断加剧,国际金融市场正逐渐拉开兼
并收购、分化组合的大幕,一场轰轰烈烈的重构大戏正悄然进行。
历史经验表明，金融危机往往带来海外并购良机。现在，随
着金融危机的爆发，世界各国的金融资产价格大幅缩水，以美国
资本市场为例，截至2009年2月底，美国道琼斯工业指数从最高
的13136.69点跌到7062.93点，跌幅高达46％。更加值得注意的
是，一些国家的金融业在危机中面临困境，一些商业银行因受危
机影响引发资本不足，都在筹措资金、寻求合并对象。因此，这
些国家除鼓励在国内银行之间进行合并以外，允许外国投资收购
银行或增加在本国银行业的股份也将是化解危机的重要手段。比
如在亚洲金融危机期间，从1997 年10月起, 泰国将外国投资者
拥有银行业股份的比例从25％提高到50％以上。印尼取消了外国
股份在本国银行业不能超过49％的限制，允许外国投资者拥有
100％的股份。菲律宾国会于1998年2月通过法案，允许外国人
在银行中拥有投票权的股份从40％增加到60％。印度放松了对外
资银行的管制，外资银行参股国内银行的份额由原来的20％提高
至49％，同时取消了外资银行收购本地私有银行的限制。可以预
见，在这次危机中，会有越来越多的国家放松金融管制，这将为
我国商业银行海外并购带来历史性机遇。
值得庆幸的是，在这次国际金融危机中，我国商业银行没有
受到严重波及。虽然我国商业银行也持有华尔街金融机构的债
券，可是相对而言，我国“金融机构持有的次贷规模较小，此次
次贷危机对中国银行业影响不大”（资料来源：中国银行业监督
管理委员会年报）。来自《证券市场周刊》的统计资料也显示，2007
年我国各大商业银行的次级债损失估计额与当年税前利润额之比
除中国银行和交通银行稍多一点（分别约为4％和1％）外，其他
商业银行的这一比例平均都在1％以下。与此相对应的是，近些
年来，我国商业银行尤其是国有商业银行改革稳步、有序推进。
从2003年开始，中行、建行、工行等先后实施了股份制改造，并
在H 股和A 股上市。按照市值计算，目前这三家银行均跻身全球
十大银行之列；而英国《银行家》（The Banker）的银行实力排名
中，我国银行在前十家中也榜上有名。截至2008年第四季度，我
国主要商业银行总资产达41万亿元，不良贷款率仅为2.49%，从
资本利润率和资产利润率等指标看，我国主要商业银行已基本达
到国际先进银行水平。总之，实力日益提升的我国商业银行受国
际金融危机冲击小，资本充足，在人民币逐渐升值的大背景下，
我国商业银行海外并购迎来难得的战略机遇期。
当然，商业银行海外并购既有机遇也有风险。从宏观角度看，
商业银行海外并购面临着法律法规、市场制度等与国家政策法规
相关的外部环境风险；从微观角度看，商业银行海外并购还将面
临诸如并购决策风险、信息风险、定价风险、反并购风险和融资
风险等与企业并购运作相关的风险。因此，我国商业银行在实施
海外并购战略时，必须从企业自身发展战略出发，既不盲目乐观，
也不因噎废食，审时度势，积极有序地开展跨国经营，提高我国
商业银行的国际竞争力。
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